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金牛分析师研判景气赛道

蓝筹成长比翼齐飞 四朵金花静待绽放

本报记者 周璐璐 林倩

2021年，尽管外围市场风云变幻，A股市场仍保持稳健走势。 展望2022年，“金牛”券商研究所及策略、宏观首席分析师普遍看好充裕流动性支撑下的A股走势。 市场风格上，蓝筹、成长、中小盘股都有机会；具体板块方面，看好新能源、科技创新、消费和金融四大领域。

蓝筹成长齐飞

四大领域被看好

2021 年 ， A 股 市 场 上 超 半 数 股 票 实 现 上 涨 ， 362 只 股 票 年 度 涨 幅 超 100 % 。 剔 除 2021 年 上 市 新 股 和 北 交 所 股 票 ， 共 计 323 只 股 票 2021 年 涨 幅 超 过 100 % 。

从 行 业 板 块 看 ， 基 础 化 工 和 电 力 设 备 板 块 堪 称 牛 股 聚 集 地 。 Wind 数 据 显 示 ， 剔 除 2021 年 上 市 新 股 和 北 交 所 股 票 后 ， 在 2021 年 实 现 股 价 翻 倍 的 个 股 中 ， 有 55 只 来 自 基 础 化 工 板 块 ， 湖 北 宜 化 2021 年 涨 超 565 % ； 有 46 只 来 自 电 力 设 备 板 块 ， 包 括 江 特 电 机 、 大 金 重 工 、 石 大 胜 华 等 。

另外，剔除2021年上市新股和北交所股票后，2021年机械设备板块中出现33只翻倍股，电子、医药生物板块中涨幅超100%的个股均超20只，汽车板块个股涨幅超100%的数量为19只。

从概念板块看，“小市值”“专精特新”“碳纤维”“动力电池”“新能源”翻倍股的数量较多。 例如，小市值概念板块中的正威新材、凤凰光学、盾安环境。

2021年，中小盘股上演了“小鬼当家”的戏码。 展望2022年，A股市场将是何番景象？

接受中国 证券报 记者采 访的“金牛 ” 券商研 究所及 策略、宏 观首席分 析师普 遍认为 ，从市场风 格来看 ， 2022年蓝筹 和成长 股均会有 优异表 现。 其中 ，新能源 、科技创新 、消费和 金融四 大领域最 被看好 。

天 风 证 券 宏 观 首 席 分 析 师 宋 雪 涛 认 为 ， 2022 年 或 类 似 于 2019 年 ， 一 季 度 政 策 信 号 积 极 ， 流 动 性 充 裕 ， 对 高 景 气 成 长 股 有 支 撑 ， 风 格 偏 均 衡 ； 2022 年 3 月 中 旬 之 后 ， 预 计 随 着 宏 观 数 据 真 空 期 结 束 ， 经 济 实 质 性 改 善 、 社 融 增 速 持 续 回 升 ， 市 场 可 能 聚 焦 基 本 面 改 善 主 线 ， 风 格 转 向 大 盘 价 值 股 ； 下 半 年 的 不 确 定 性 较 高 ， 如 果 流 动 性 保 持 充 裕 ， 总 体 对 高 景 气 成 长 股 有 利 。

在 2022年 A股市 场配置 思路方 面，广发证 券策略 首席分 析师戴 康建议“从 上至下 ” 布局 。 一 是布局 PPI下 行成本 压力缓 解的汽 车、电机、白 色家电 板块；二 是“双碳 ” 宽信用新 周期受 益的方 向 ，如轨道 交通 、风 电光伏 等新能 源领域，以 及“低碳 转型 ” 的 特钢 、绿 色建筑领 域；三是“供需共 振 ” 的新能 源车、特 高压 、电 源设备 领域，以及“供需缺 口 ” 延续 的新能 源材料 、军 工领域 。

中信建投证券策略研究团队沿着景气度线索研判2022年大有可为的三大主线。 一是科技创新、“专精特新”产业链升级带来的投资机遇；二是消费市场全面下沉背景下，产品性价比突出的消费行业；三是居民财富管理方式多样化预期下，有望迎来利好的保险、券商行业。

在 兴 业 证 券 首 席 策 略 分 析 师 张 启 尧 看 来 ， 未 来 A 股 市 场 的 投 资 机 遇 在 科 创 方 向 上 。 预 计 2022 年 结 构 性 行 情 延 续 、 个 股 行 情 依 然 精 彩 纷 呈 。 科 创 方 向 会 成 为 主 线 ， 而 小 市 值 、 高 增 速 、 新 增 量 的 板 块 将 是 最 重 要 的 超 额 收 益 来 源 。 张 启 尧 将 新 增 量 领 域 分 为 五 部 分 ： 一 是 新 能 源 行 业 ， 二 是 新 一 代 信 息 通 信 技 术 行 业 ， 三 是 高 端 制 造 行 业 ， 四 是 生 物 医 药 行 业 ， 五 是 军 工 行 业 。

“消费是黄金资产，科技是白金资产。 ”申万宏源策略首席分析师王胜称，“科技的三条主线分别是产业数字化、碳中和、安全领域。 ”

华 创 证 券 宏 观 研 究 张 瑜 团 队 认 为 ， 2022 年 上 半 年 可 关 注 债 券 机 会 ， 权 益 资 产 的 机 会 可 在 成 长 与 消 费 领 域 中 寻 找 。

“2022年股票市场，我们最看好的是‘新能源+’这个方向。 ”浙商证券首席经济学家李超指出，考虑到一季度“开门红”预期，看好金融、地产、建筑、建材等传统领域的估值向上修复机会。

“绿色能源热”

催生“绿色商品红”

展 望 2022 年 ， 接 受 采 访 的 多 位 市 场 人 士 表 示 ， 期 货 市 场 多 项 创 新 在 路 上 。 在 “双 碳 ” 政 策 背 景 下 ， 各 大 交 易 所 将 围 绕 服 务 绿 色 经 济 发 展 ， 加 快 新 能 源 期 货 品 种 的 开 发 和 布 局 ， 助 力 我 国 能 源 结 构 转 型 、 满 足 实 体 企 业 风 险 管 理 需 求 。 因 此 ， 伴 随 绿 色 经 济 而 产 生 的 绿 色 经 济 红 利 或 者 “绿 色 溢 价 ” 将 成 为 2022 年 期 货 市 场 投 资 主 线 ， 以 新 能 源 汽 车 、 光 伏 、 风 能 为 代 表 的 “绿 色 能 源 热 ” 必 将 催 生 “绿 色 商 品 红 ” 。

金 瑞 期 货 总 经 理 侯 心 强 告 诉 记 者 ， 绿 色 经 济 是 资 本 市 场 关 注 的 焦 点 。 为 了 实 现 “双 碳 ” 目 标 ， 期 货 行 业 将 不 断 推 出 绿 色 标 准 和 服 务 ， 特 别 是 广 州 期 货 交 易 所 围 绕 绿 色 经 济 发 展 而 筹 划 的 相 关 创 新 品 种 值 得 期 待 。 绿 色 金 融 衍 生 品 工 具 的 丰 富 ， 将 进 一 步 推 动 期 货 行 业 绿 色 低 碳 发 展 转 型 。

2021年春节之后，受多重利多因素影响，大宗商品市场迎来了一波强势上涨行情，以有色金属、能源化工为代表的多个板块表现活跃，多个品种价格创近年来新高。 9月下旬开始，动力煤期货、焦炭期货、焦煤期货价格大涨，10月下旬集体高位回落，随后上演“跌停潮” 。

对于2022年大宗商品走势，华泰期货研究院院长侯峻认为，一季度整体仍将承压，二季度开始商品整体有望企稳反弹，下半年逐步走强。

他认为，从政策层面来看，“宽信用” 、“六稳六保” 、“逆周期” 、“稳地产” 、“强基建” ，传递较明确的转暖信号，预计2022年上半年将逐步进入适度宽财政、宽货币、宽信用的新周期，由此支撑下半年商品指数进一步震荡走强。

市场人士向记者表示，2022年二季度之后，伴随着供需矛盾缓和，全球通胀水平将逐渐回落，2022年整体通胀压力或弱于2021年，大宗商品市场更多将是结构性机会，他们看好制造业相关期货品种的表现和黄金市场的投资机会。

2021 年 ， 国 际 原 油 、 有 色 金 属 、 农 产 品 期 货 获 得 资 金 青 睐 ， 相 关 商 品 ETF 资 金 流 入 明 显 ， 但 “避 险 明 星 ” 黄 金 却 高 位 震 荡 。

数据显示，黄金在2021年并没有吸引投资者大量的关注，最大的黄金ETF资金流出量超100亿美元。

美 尔 雅 期 货 首 席 经 济 学 家 原 涛 告 诉 中 国 证 券 报 记 者 ， 从 长 周 期 通 胀 传 导 情 况 来 看 ， 黄 金 在 通 胀 期 间 的 尾 端 爆 发 性 较 强 。 “在 通 胀 风 险 发 生 过 程 中 ， 原 油 、 有 色 金 属 、 农 产 品 等 资 产 相 对 于 黄 金 的 配 置 性 价 比 更 高 。 资 金 一 般 会 优 先 布 局 原 油 等 大 宗 商 品 ， 并 撤 出 黄 金 市 场 。 但 这 并 不 代 表 资 金 不 认 可 黄 金 的 抗 通 胀 价 值 ， 随 着 通 胀 的 持 续 ， 资 金 通 常 会 在 后 期 对 黄 金 进 行 配 置 。 ”

美元也是限制金价走强的重要因素。 “2021年美债名义利率震荡上行，实际利率维持低位。 但同时，美国经济复苏，美联储政策收紧预期令美元低位反弹，限制了金价上升空间。 ”中信期货研究部资产配置组研究员姜婧说。

姜婧预计，2022年商品价格中枢将下移。 一季度在流动性和政策托底下，可以关注财政前置基建拉动下受益的品种，以及地产竣工端产业链商品，如玻璃、PVC等；二、三季度可关注具有业绩确定性的资产，如饲料、油脂的配置机会。

格林大华期货资管部赵晓霞表示，展望2022年，全球流动性收紧几成定局，要警惕对大宗商品的利空影响。 由于流动性对工业品的影响比农产品大，可关注做空工业品、做多农产品的套利机会。
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2021年十大强势行业

金牛券商看好的

2022年八大板块

★新能源行业

细分行业包括电网、储能、光伏、风电、氢能源

★新一代信息通信技术行业

细分行业包括5G主设备、IDC、物联网模组、控制器

★军工行业

细分行业包括航空发动机、雷达、大飞机、关键原材料

★大众消费行业

细分行业包括白酒、啤酒、乳制品、调味品、生活用纸

★生物医药行业

细分行业包括制药工业、创新药、医疗器械、医药零售

★金融行业

细分行业包括银行、证券、保险

★地产行业

细分行业包括房企、物业管理、商业运营商

★建筑材料行业

细分行业包括消费建材、碳纤维、装配式建筑

2021年十大牛股

注：申万一级行业

注：剔除新股
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蓝筹成长齐飞

四大领域被看好

2021年，A股市场上超半数股票实现

上涨，362只股票年度涨幅超100%。 剔除

2021年上市新股和北交所股票，共计323

只股票2021年涨幅超过100%。

从行业板块看， 基础化工和电力设

备板块堪称牛股聚集地。 Wind数据显

示，剔除2021年上市新股和北交所股票

后， 在2021年实现股价翻倍的个股中，

有55只来自基础化工板块， 湖北宜化

2021年涨超565%； 有46只来自电力设

备板块，包括江特电机、大金重工、石大

胜华等。

另外， 剔除2021年上市新股和北交所

股票后，2021年机械设备板块中出现33只

翻倍股， 电子、 医药生物板块中涨幅超

100%的个股均超20只，汽车板块个股涨幅

超100%的数量为19只。

从概念板块看，“小市值”“专精特

新”“碳纤维”“动力电池”“新能源”翻倍

股的数量较多。例如，小市值概念板块中的

正威新材、凤凰光学、盾安环境。

2021年，中小盘股上演了“小鬼当家”

的戏码。 展望2022年，A股市场将是

何番景象？

接 受 中 国 证

券报记者

采访的“金牛” 券商研究所及策略、宏观

首席分析师普遍认为， 从市场风格来看，

2022年蓝筹和成长股均会有优异表现。 其

中，新能源、科技创新、消费和金融四大领

域最被看好。

天风证券宏观首席分析师宋雪涛认

为，2022年或类似于2019年， 一季度政

策信号积极， 流动性充裕， 对高景气成

长股有支撑，风格偏均衡；2022年3月中

旬之后，预计随着宏观数据真空期结束，

经济实质性改善、社融增速持续回升，市

场可能聚焦基本面改善主线， 风格转向

大盘价值股；下半年的不确定性较高，如

果流动性保持充裕， 总体对高景气成长

股有利。

在2022年A股市场配置思路方面，广

发证券策略首席分析师戴康建议“从上至

下” 布局。一是布局PPI下行成本压力缓解

的汽车、电机、白色家电板块；二是“双

碳” 宽信用新周期受益的方向，如轨道交

通、风电光伏等新能源领域，以及“低碳转

型” 的特钢、绿色建筑领域；三是“供需共

振” 的新能源车、特高压、电源设备领域，

以及“供需缺口” 延续的新能源材料、军

工领域。

中信建投证券策略研究团队沿着景气

度线索研判2022年大有可为的三大主线。

一是科技创新、“专精特新” 产业链升级带

来的投资机遇； 二是消费市场全面下沉背

景下，产品性价比突出的消费行业；三是居

民财富管理方式多样化预期下， 有望迎来

利好的保险、券商行业。

在兴业证券首席策略分析师张启尧

看来， 未来A股市场的投资机遇在科创

方向上。 预计2022年结构性行情延

续、个股行情依然精彩纷

呈。 科创方向会

成 为 主

线，而小市值、高增速、新增量的板块将

是最重要的超额收益来源。 张启尧将新

增量领域分为五部分：一是新能源行业，

二是新一代信息通信技术行业， 三是高

端制造行业，四是生物医药行业，五是军

工行业。

“消费是黄金资产， 科技是白金资

产。 ”申万宏源策略首席分析师王胜称，

“科技的三条主线分别是产业

数字化、碳中和、安全

领域。 ”

华创证券宏观研究张瑜团队认为，

2022年上半年可关注债券机会，权益

资产的机会可在成长与消费领域中

寻找 。

“2022年股票市场， 我们最看好的是

‘新能源+’ 这个方向。 ” 浙商证券首席经

济学家李超指出，考虑到一季度“开门红”

预期，看好金融、地产、建筑、建材等传统领

域的估值向上修复机会。

“绿色能源热”

催生“绿色商品红”

展望2022年， 接受采访的多位市场

人士表示，期货市场多项创新在路上。 在

“双碳” 政策背景下，各大交易所将围绕

服务绿色经济发展， 加快新能源期货品

种的开发和布局， 助力我国能源结构转

型、满足实体企业风险管理需求。 因此，

伴随绿色经济而产生的绿色经济红利或

者“绿色溢价” 将成为2022年期货市场

投资主线，以新能源汽车、光伏、风能为

代表的“绿色能源热” 必将催生“绿色商

品红” 。

金瑞期货总经理侯心强告诉记者，

绿色经济是资本市场关注的焦点。 为了

实现“双碳” 目标，期货行业将不断推出

绿色标准和服务， 特别是广州期货交易

所围绕绿色经济发展而筹划的相关创新

品种值得期待。绿色金融衍生品工具的丰

富， 将进一步推动期货行业绿色低碳发

展转型。

2021年春节之后， 受多重利多因素影

响， 大宗商品市场迎来了一波强势上涨行

情，以有色金属、能源化工为代表的多个板

块表现活跃，多个品种价格创近年来新高。

9月下旬开始，动力煤期货、焦炭期货、焦煤

期货价格大涨，10月下旬集体高位回落，随

后上演“跌停潮” 。

对于2022年大宗商品走势， 华泰期货

研究院院长侯峻认为， 一季度整体仍将承

压，二季度开始商品整体有望企稳反

弹，下半年逐步走强。

他认为，从政策层面来看，“宽信用” 、

“六稳六保” 、“逆周期” 、“稳地产” 、“强

基建” ，传递较明确的转暖信号，预计2022

年上半年将逐步进入适度宽财政、宽货币、

宽信用的新周期， 由此支撑下半年商品指

数进一步震荡走强。

市场人士向记者表示，2022年二季度

之后，伴随着供需矛盾缓和，全球通胀水平

将逐渐回落，2022年整体通胀压力或弱于

2021年， 大宗商品市场更多将是结构性机

会， 他们看好制造业相关期货品种的表现

和黄金市场的投资机会。

2021年，国际原油、有色金属、农产

品期货获得资金青睐， 相关商品ETF资

金流入明显，但“避险明星” 黄金却高位

震荡。

数据显示， 黄金在2021年并没有吸引

投资者大量的关注， 最大的黄金ETF资金

流出量超100亿美元。

美尔雅期货首席经济学家原涛告诉

中国证券报记者， 从长周期通胀传导情

况来看， 黄金在通胀期间的尾端爆发性

较强。“在通胀风险发生过程中，原油、有

色金属、农产品等资产相对于黄金的配置

性价比更高。资金一般会优先布局原油等

大宗商品，并撤出黄金市场。 但这并不代

表资金不认可黄金的抗通胀价值， 随着

通胀的持续， 资金通常会在后期对黄金

进行配置。 ”

美元也是限制金价走强的重要因素。

“2021年美债名义利率震荡上行， 实际利

率维持低位。 但同时，美国经济复苏，美联

储政策收紧预期令美元低位反弹， 限制了

金价上升空间。” 中信期货研究部资产配置

组研究员姜婧说。

姜婧预计，2022年商品价格中枢将下

移。 一季度在流动性和政策托底下，可以关

注财政前置基建拉动下受益的品种， 以及

地产竣工端产业链商品， 如玻璃、PVC等；

二、三季度可关注具有业绩确定性的资产，

如饲料、油脂的配置机会。

格林大华期货资管部赵晓霞表示，展

望2022年，全球流动性收紧几成定局，要警

惕对大宗商品的利空影响。 由于流动性对

工业品的影响比农产品大， 可关注做空工

业品、做多农产品的套利机会。
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